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华润双鹤投资者业绩交流
会纪要 
我们参加华润双鹤(600062.CH/人民币 21.01, 未有评级)投资者业绩交流会，与
管理层就公司业绩与发展计划进行交流，纪要如下： 

一、公司中报业绩： 

公司 1-6 月实现主营营业收入 36.67 亿元，同比增长 25.90%，其中工业收入
20.24亿元，同比增长 19.51%，商业收入 16.43亿元，同比增长 34.78%；归属
于母公司净利润 2.96亿元，同比增长 13.91%；实现每股收益 0.59元。 

公司传统三大领域稳健增长，新进入的儿科领域高速增长。心脑血管领域报
告期营收 4.52亿元，其中 0号销量完成 5.6亿片。大输液领域报告期营收 12.4 

亿元，同比增长 31%；销量完成 7.6 亿瓶袋，同比增长 55%，其中共混袋、
软袋输液增长显著，同比增长 86%，塑瓶同比增长 65%；治疗性输液增长速
度加快，收入已达到输液领域收入的 22%。内分泌领域报告期营收 1.04 亿
元，同比增长 18%，其中糖适平销量完成 1.1 亿片，同比上升 30%，恢复至
历史水平。新兴业务儿科用药领域报告期营收 8,275 万元，同比增长 101%。
其中珂立苏、小儿氨基酸皆实现 100%以上的增长。 

受招标等因素影响，公司报告期毛利率同比下降 3.71个百分点至 30.89%，报
告期销售费用率同比下降 2.71个百分点至 14.08%；管理费用率为 5.43%，同
比基本持平；受此影响净利率微降 0.95个百分点至 9.11%。 

二、投资者交流： 

1. 重点产品销售情况： 

公司重点产品按照不同推广进度可分为成熟期、成长期、重点培育期、
投入期四类。除输液品种外，成熟期 3 个品种合计稳定增长。0 号由于
竞品进入基药与宣传原因，销售额有待提升，公司将加强医生教育与终
端推广，拉动销售。 

成长期 10 个品种快速增长。预计盈源、一君、柯立苏、氨溴索等产品
今年销售额有望过亿，小儿氨基酸、转化糖、果糖产品今年销售额有望
过 5,000万。 

重点培育期 3个品种进展较为顺利。其中匹伐他汀目前已做了多个省的
医保工作，并在北京、辽宁、江西等省份形成销售，公司此前做了大量
积蓄性的工作。我们认为该产品有望成为公司业绩增长新的支撑点，期
待该产品放量。 

投入期的5个品种工作成果显著。潜力品种三合一已通过新版GMP认证，
下半年拟上市，我们预计三合一将成为公司利润增长新的支撑点。复方
降糖药、环酯红霉素拟下半年上市，依达拉奉明年上半年有望上市。 

2. 公司重点发展方向： 

一是产品，加强潜力品种推广与后续品种培育，完善产品线梯队，尝试
与外部资源合作，力争每年新上市 2-3个品种。 
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二是网络，目标至 2015年掌控超过 3,000家二级医院；打造 VIP的 200家
重点医院；掌控 5,000家乡镇卫生院，1,000家社区医院；覆盖 10,000家药
店。目前在积极提升相关终端单产。 

3. 对大输液行业的看法： 

大输液整个行业增速 5-6%，行业增长点在农村与社区；目前行业前 10名
占到市场份额的 60%左右，集中趋势明确。包装结构改变与新版 GMP的
强制实施加速行业内小企业退出，而小企业的退出与农村基层用量增大
使得行业排名靠前的企业增速较快。 

目前趋势是塑瓶替代玻瓶，将来软袋有可能一定范围内替代塑瓶，此后
各品类逐渐趋于在合理营业空间内稳定竞争。目前玻瓶营收占公司总营
收不到 10%，塑瓶、软袋占比不断提升。 

4. 产能安排情况： 

已有 11条生产线通过新版 GMP认证，其中今年上半年通过了 9条线。 

今年上半年新上马了 3条软袋生产线，其中 2条已通过新版 GMP认证，
可保证明年软袋销售；新上马了 3条塑瓶生产线，计划今年年末全部通过
新版 GMP，保证塑瓶明年市场供应；817市场销售上升较快，在原有产能
基础上拟改造 1条生产线生产，可满足市场明年供应。 

5. 毛利率的变化： 

招标等因素导致毛利率同比下降。但上半年公司持续加强成本管理，包
括按全年预算进行大宗物料集中采购，补充大宗供应商参加遴选，加大
生产线技改提升产能等，生产制造成本价差有所下降。 

6. 营销结构调整解读： 

公司以市场与客户为中心进行营销结构调整，改原有三大销售组织模式
为六条线销售组织模式，营销资源集中，执行主体扁平化，由总部直接
考核。 

六条线包括北京线、外阜线、输液线、肾科线、代理线、商务推广线（向
基层倾斜）等，就上半年销售情况看，六条线运作良好。 

7. 长富运作情况： 

上半年实现数百万的净利润，运作情况良好。相对收购前，腹膜透析液
与平衡液成本均有所下降，产能开工饱满，未来有进一步提升产能计划。
公司在积极与卫生部、中华医学会等部门就建设省级透析中心等项目合
作，预计未来肾科线将成为公司业务重点之一。 

8. 公司在华润集团内定位： 

公司定位为化学药平台，与华润三九(000999.CH/人民币 23.00, 买入)一样定
位为一级子公司，归属华润集团与华润医药双重直管。 

近年来公司基础大输液产品对于公司净利润贡献占比已逐渐降低，治疗
性大输液、心脑血管治疗制剂等高毛利产品净利润贡献占比逐步提升；
随着大输液品种招标价格见底、成本控制加强、营销组织架构运作效率
提升以及高毛利品种持续放量，未来公司净利率水平将逐渐上升。三合
一、匹伐他汀等潜力品种未来放量可期，我们十分看好其对于公司未来
净利润增长的贡献。我们建议投资者积极关注。 
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图表 1.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 (百万元) 5,366.80 6,383.38 7,368.31 8,427.31 9,765.67 
变动 (%) 6.53 18.94 15.43 14.37 15.88 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 520.09 529.00 609.18 714.25 824.62 
变动 (%) 15.20 1.71 15.16 17.25 15.45 
每股收益 (元) 0.910 0.925 1.065 1.249 1.442 
市盈率（倍） 31.32 16.86 19.73 16.82 14.57 
每股经营现金流（元） 0.892 0.895 0.892 1.020 1.210 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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